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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

面板与半导体渗透加速，行业龙头不负韶华 

 
 [Table_Summary]  事件：江化微发布 2019 年年度报告显示，2019 年实现营业收入 4.90

亿，同比增长 27.82%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.35 亿，

同比下降 13.54%。 

 

应用端：面板行业收入快速提升，半导体收入稳重有进。从年报披露

的业务结构看，显示面板类别领域的收入增长较为迅速，营收增长接

近 50%；芯片领域虽然增长没有面板这么快，但营收和毛利都有所成

长，符合我们之前的预判。面板行业近年来中国本土厂商成长迅速，

是继光伏、LED 之后，又一中国企业掌握国际话语权的半导体行业分

支，而且是一个全球产值超千亿美金的巨大市场。从 LED 和光伏领域

的经验来看，未来国内试剂材料供给的占比上升空间仍然较大，公司

在这一领域的投入与准备必将“不负韶华”！ 

 

产品端：超高纯试剂快速成长，光刻胶配套试剂日臻完善。报告期内

公司收入增长的原因之一在于其超高纯试剂的成长，贡献收入 2.87

亿元，较上年同期增加 19.28%。其中，在面板领域，蚀刻液产品在咸

阳彩虹和成都熊猫实现大规模量产，铜蚀刻液在京东方实现销售落地；

半导体领域，超净高纯试剂在多家下游客户的销售额都实现了同比正

向增长。 

另一方面，公司光刻胶配套试剂业务 2019 年实现收入 1.91 亿元，同

比上升 46.31%。其中面板领域，公司在巩固天马、华星等核心客户的

基础上，积极开拓成都熊猫、咸阳彩虹等国内高世代面板客户，并将

剥离液成功导入成都熊猫 G8.6 产线，实现国产替代。半导体领域，公

司显影液产品在 IC封测（如长电先进）的领先优势也得到进一步加强。 

 

国产化替代大势所趋，品质优良不输日韩，价廉降本大有可为。湿电

子化学品是面板生产成本的重要组成部分，但国内面板厂的化学品供

应商以韩国为主，国产化率较低。在现阶段面板行业竞争加剧的情况

下，控制成本已成为面板企业的重要诉求。相比于日韩系供应商，本

土电子化学品具有一定的价格优势，可有效降低面板成本。历经贸易

战后，为避免核心材料受制于人，供应链国产化扶持已经成为各家厂

商的当务之急， 

公司电子化学试剂类产品对中电系、京东方、华星、天马等主流面板

企业已有多年的供应基础，随着供应品类与应用量的逐渐成长，这一

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 109/62 

总市值/流通(百万元) 4,805/2,739 

12 个月最高/最低(元) 52.21/21.54 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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领域可望成为持续稳定的增长源。在半导体芯片领域，江化微湿电子

化学品的进阶路径亦与面板类似，公司自身的成长伴随着下游产业在

全球行业地位的提升，前程似锦，“只争朝夕”。 

 

三大基地共发力，有效辐射全国客户。由于电子化学品运输成本高昂，

且为了更好的服务客户，公司积极投资新的生产基地，在长江工业带

上下游形成江阴、镇江、四川三足鼎立之势，有效辐射位于全国各地

的产业群并降低运输成本。在募投项目逐步投产后，公司产能规模将

进一步扩大，并将进一步加强半导体 G4-G5 级产品生产能力。 

 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。2019 年公司的稳健

成长和诸多项目扩产的逐期落地，为将来的增速提升奠定了明确的基

础：短期来看，公司在显示面板的加速渗透能见度非常明确；长期而

言，半导体高纯试剂代表了湿电子化学品的最高水准，也是公司重要

的进阶方向。预计公司 2020-2022 年实现净利润 0.60、0.78、1.15

亿元，当前市值对应 2019-2021 年 PE 分别为 80.53、61.37、41.70

倍，给予公司买入评级。 

 

风险提示： 

1）疫情对 2020 年市场供需影响超出预期，导致下游产品增量不及预

期；2）新投产建设的项目产能爬坡与客户导入进度不及预期；3）原

材料价格受国际资本动荡影响出现预期外波动。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 490 634 857 1114 

（+/-%） 27.60% 29.39% 35.17% 29.99% 

净利润(百万元） 35 60 78 115 

（+/-%） (16.97%) 77.26% 32.08% 47.15% 

摊薄每股收益(元) 0.32 0.55 0.72 1.06 

市盈率(PE) 139.19 80.53 61.37 41.70 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



qRpRrMrMoRtPpRqRsOoQoQ8O8Q9PnPoOmOqQkPnNoNeRmNsM8OrQnPMYnRtRwMsRsN

 
江化微点评报告 

P3 面板与半导体渗透加速，行业龙头不负韶华 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 261 346 437 256 442  营业收入 384 490 634 857 1,114 

应收和预付款项 202 224 227 344 322  营业成本 266 343 440 610 795 

存货 29 33 40 61 71  营业税金及附加 3 2 5 7 9 

其他流动资产 2 2 2 2 2  销售费用 32 49 56 69 85 

流动资产合计 494 604 705 663 836  管理费用 26 33 43 57 68 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (2) 4 7 4 4 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 (0) 0 0 0 

固定资产 206 201 451 700 913  投资收益 3 0 0 0 0 

在建工程 142 316 350 350 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 84 82 73 64 55  营业利润 44 36 69 91 133 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 (0) 0 0 0 

其他非流动资产 83 146 125 126 139  利润总额 44 36 69 91 133 

资产总计 1,009 1,350 1,704 1,902 1,944  所得税 5 3 10 14 20 

短期借款 60 155 0 0 0  净利润 40 33 58 77 113 

应付和预收款项 123 171 131 278 247  少数股东损益 (0) (2) (1) (1) (2) 

长期借款 0 205 205 205 205  归母股东净利润 40 35 60 78 115 

其他负债 56 29 28 32 35        

负债合计 239 560 364 515 488  预测指标      

股本 84 109 125 125 125   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 351 324 823 823 823  毛利率 30.59% 30.08% 30.70% 28.82% 28.63% 

留存收益 335 357 394 442 513  销售净利率 10.34% 6.71% 9.20% 8.99% 10.18% 

归母公司股东权益 770 790 1,342 1,390 1,461  销售收入增长率 8.30% 27.82% 29.35% 35.10% 30.02% 

少数股东权益 (0) (1) (2) (3) (5)  EBIT 增长率 -32.76
% 

-7.53% 92.15% 24.96% 45.09% 

股东权益合计 770 790 1,340 1,387 1,456  净利润增长率 -26.12
% 

-16.97
% 

77.26% 32.08% 47.15% 

负债和股东权益 1,009 1,350 1,704 1,902 1,944  ROE 0.05 0.04 0.04 0.06 0.08 

       ROA 0.04 0.03 0.04 0.05 0.07 

现金流量表(百万）       ROIC 0.06 0.06 0.08 0.07 0.09 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.37 0.32 0.55 0.72 1.06 

经营性现金流 73 44 92 203 246  PE(X) 120.35 139.19 80.53 61.37 41.70 

投资性现金流 (4) (198) (330) (350) (12)  PB(X) 6.24 6.08 3.58 3.46 3.29 

融资性现金流 38 239 330 (34) (48)  PS(X) 12.52 9.80 7.57 5.61 4.31 

现金增加额 107 85 92 (182) 186  EV/EBITDA(X) 53.54 70.74 34.90 26.61 18.63 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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